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 مقدمه

 سرمایه بازارهای در گذاریسرمایه رونق و مالی بازارهای اقتصادی، هایفعالیت گسترش با امروز، جهان در

 انتظار مورد منفعت كسب درست، تصمیمات اتخاذ جهت ابزار ترینمهم حقوقی، و حقیقی اشخاص توسط

 واقع و دقیق تحلیل و موقع به و صحیح اطلاعات به دسترسی مالی، امكانات از مطلوب و بهینه استفاده و

 .است اطلاعات از مؤثر و بهینه استفاده یافته توسعه جوامع در پیشرفت دلیل ترینمهم هاست.آن بینانه

 نماید.می استفاده بهتر و بیشتر اطلاعات از باشد ترپیشرفته جامعه هرچقدر

 برای آن اجرای و ایجاد و است شركتی حاكمیت نظام نظارتی، و كنترلی كارهای و ساز مهمترین از یكی

 چه اگر است. اقتصادی و سیاسی الزام یک دارند، سازی خصوصی هایبرنامه اجرای قصد كه كشورهایی

 و عدالت سهام واگذاری ولی نیست فراگیر ایران جامعه كل در بزرگتر، سهامی هایشركت مالكیت سطح

  دهد.می نشان را شركتی حاكمیت نظام به توجه ضرورت جامعه، سطح در محوری عدالت شعار تحقق

 به دستیابی سر بر مانعی نمایندگی، مشكلات و است سهامداران ثروت سازیبیشینه شركت نهایی هدف

 كمی بسیاری سهم یا نیستند سهیم شركت سهام و منافع در معمولا ایحرفه مدیران باشند.می هدف این

 مدیران این نتیجه در دارند. عهده به را بزرگ هایشركت اهداف اجرای مسئولیت معمولاً ولی دارند

 باشندمی دارا سهامداران علاقه به توجه بدون را شركت هدایت برای كافی قدرت كه كنندمی احساس

[30.]  

 بیانگر اثربخشی است. اهداف به دستیابی در تجاری واحد اثربخشی و كارایی دهنده نشان مالی عملكرد

 نشان را ستاده به بازده نسبت است.كارایی شركت خاص هدف دستیابی منظور به صحیح تصمیمات اتخاذ

 جذب جهت شركت برای مالی عملكرد افزایش و مناسب ورودی میزان با بهینه بازده به دستیابی دهد.می

 شركت مالی عملكرد دهنده نشان شركت طتوس منتشرشده مالی هایصورت است. ضروری گذارانسرمایه

  است.

 اهمیت كنند.می استفاده هاگزارش این از گذاریسرمایه تصمیمات اتخاذ منظور به مدیران و گذارانسرمایه

 در [.30] دارد بستگی آنها نیازهای زمان یا افراد نیازهای جهت آنها بودن مربوط به مالی هایگزارش

 قرار بررسی مورد شركت ارزش و شركتی حاكمیت بین رابطه بر مؤثر جوانب تمام پیشین هایپژوهش

 و سهام بازده تأثیر حاضر پژوهش خلأ، این رفع جهت در بنابراین دارد؛ وجود خلأ زمینه این در و نگرفته

  نماید.می بررسی را شركت ارزش و شركتی حاكمیت بین رابطه بر مالی عملكرد

  پژوهش پيشينه و نظري مباني

 فراهم ذینفعان و شركت برای بیشتری ارزش تواندمی شركتی حاكمیت اجرای كه ایده این مالی ادبیات در

 نظر از كه كشورهایی در خصوص به موضوع این است. كرده جلب خود به را زیادی هایپژوهش آورد،

 شده دنبال تریجدی طور به باشد،می تر گسترده آنها ذینفعان دامنه و بوده تریافته توسعه مالی بازارهای

 بین مناسبی توازن كه است چارچوبی وجود از یافتن اطمینان شركتی، حاكمیت اعمال از هدف است.

 حاكمیت كارهای و ساز آورد.می فراهم شركت مختلف ذینفعان منافع و پاسخگویی مدیریت، عمل آزادی

 حسابرسی، كمیته داخلی، هایكنترل شركت، مستقل حسابرس قبیل از دارد؛ وجود مختلفی شركتی
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 كه و... نهادی گذارانسرمایه مدیرعامل، از مدیره هیأت رئیس جدایی موظف، غیر مدیران قانونی، نظارت

 اهمیت از شركت ارزش در آن تأثیر خصوص در شركتی، حاكمیت به مرتبط هایپژوهش به توجه با

 [.7] است برخوردار ویژهای

 تسهیل را تجاری واحدهای اثربخش كنترل و مدیریت مناسب، شركتی حاكمیت كه معتقدند هاشركت

 زیر صورت به شركتی حاكمیت اهداف باشند.می ذینفعان برای بهینه بازده ارائه به قادر آنها و كندمی

 شفافیت از اطمینان ذینفعان؛ و سهامداران منافع از محافظت سهامداران؛ ارزش افزایش شود:می خلاصه

 ذینفعان؛ كلیه برای شفاف و صحیح كامل، اطلاعات به دسترسی قابلیت و اطلاعات تبادل در یكپارچگی و

 بالاترین با شركت هدایت سطوح، كلیه در امتیازاتی به دستیابی و عملكرد به راجع پاسخگویی از اطمینان

  [.4دیگران] با رقابت منظور به استاندارد سطح

 تصاعدی طور به آن به توجه و شده تجارت پویای و اصلی جنبه یک شركتی حاكمیت اخیر هایسال در

 هایسازمان .گیردمی صورت جهانی سطح در شركتی حاكمیت اعمال در پیشرفت و است افزایش به رو

 از مالكیت كه زمانی از كنند.می فراهم مورد این در را المللیبین قبول قابل استانداردهای المللی،بین

 نظارتی سازوكارهای بنابراین است. گردیده دشوار بسیار مدیران بر نظارت است، شده تفكیک مدیریت

 [.5] دهند كاهش را نمایندگی هایهزینه بتوانند تا گردیده پیشنهاد متعددی

 ایجاد نمایندگی مشكلات شركت، مالكیت از كنترل جدایی و سهامی هایشركت ایجاد با همراه

 در ذینفعان و مالكان اعتباردهندگان، به كه است هاییراه ایجاد دنبال به شركتی حاكمیت [.29گردید]

 حاكمیت هایمكانیسم اصلی هدف بخشد. اطمینان هایشانگذاریسرمایه بازده به دستیابی خصوص

 به مدیره هیأت نظارت پیشین هایپژوهش بیشتر در [.28] است شركت در منافع تضاد كاهش شركتی

 ذینفعان منافع حافظ مدیره هیأت شود.می شناخته شركتی حاكمیت هایمكانیسم ترینمهم از یكی عنوان

 باشد.می نمایندگی مسائل با مقابله منظور به مدیران عملكرد بر ناظر و شركت

 در نیز [33] [،17] [.16] شودمی صحبت شركت ارزش بر شركتی حاكمیت تأثیر از نمایندگی تئوری در

 چگونگی همچنین اند.گفته سخن شركت ارزش بر شركتی حاكمیت مثبت تأثیر از مشابه هاییپژوهش

 در را كندمی ایجاد شاناهداف سمت به حركت جهت مدیران برای منطقی انگیزه كه قراردادهایی تدوین

 عنوان به اشخاص دیگر و مالكان بین قراردادی نمایندگی رابطه دهد.می قرار موردبحث منافع تضاد شرایط

 شامل قرارداد این شود.می تعریف كند بیشینه را سهامداران ثروت كه اقداماتی انجام منظور به نماینده،

 با است. سهامداران ثروت افزایش جهت تصمیماتی اتخاذ منظور به نماینده به گیریتصمیم قدرت تفویض

 منافع جهت در اقدامات بهترین همیشه شركت نماینده مالكان، و مدیران بین منافع تضاد وجود به توجه

 الزحمهحق جمله از نمایندگی هایهزینه طریق از تواندمی منافع تضاد این دهدنمی انجام را سهامداران

  گردد. كمینه و... خارجی حسابرس الزحمهحق مالكان، نظارت

 ارزش بر نمایندگی، هایهزینه از بخشی عنوان به شركتی حاكمیت هایمكانیسم كه كنندمی بیان [30]

 داده قرار وتحلیل تجزیه مورد را شركت ارزش بر شركتی حاكمیت تأثیر [31] باشند.می تأثیرگذار شركت

 شركتی حاكمیت هایشاخص دارد. شركت ارزش بر مثبتی تأثیر شركتی حاكمیت كه دهدمی نشان و
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 اعتقاد است. نهادی مالكیت و حسابرس استقلال مدیریتی، مالكیت مدیره، هیأت استقلال وی، توجه مورد

 آنجایی از شود.می نمایندگی مشكلات كاهش به منجر شركت، در نهادی سهامداران حضور كه است این بر

 بر مستقیم غیر و مستقیم صورت به باشند،می رای حق دارای عمده سهامداران و نهادی سهامداران كه

 عملكرد بر نظارت برای زیادی انگیزه گذاریشانسرمایه ارزش حفظ برای و گذارند تأثیر شركت تصمیمات

 [.28] دارند مدیران

 دنبال به آن مدیران و شركت كه دهدمی اطمینان سهامداران به نمایندگی، مشكلات حل و منافع تعادل

 و ذینفعان مدیران بین منافع تعادل و نمایندگی مشكلات حل منظور به آنهاست. ثروت سازیبیشینه

 تركیبی شركتی حاكمیت [.16] شودمی تلقی مهم امری شركتی حاكمیت هایمكانیسم ایجاد سهامداران

 ساختارهای و شركت تشكیل هدف از آنان فهم به تفاوت این است. ذینفعان و سهامداران دیدگاه از

 عملكرد كه كندمی بیان دهیعلامت تئوری گردد.برمی باشد، تأثیرگذار آن بر باید كه شركتی حاكمیت

 تفاوت بد و خوب هایشركت بین بازار رودمی انتظار بنابراین است؛ بازار به علامتی شركت، یک خوب

 شود.می اثبات آن شركتی هایحاكمیت كیفیت واسطه به شركت یک كیفیت شود. قائل

 تئوری هستند. تأثیرگذار شركت ارزش بر شركتی حاكمیت هایمكانیسم كه كنندمی بیان [12] ، [30]

 تواندمی سود تقسیم و است تأثیرگذار شركت ارزش بر سهام بازده كه كندمی ادعا [19] دست در ایپرنده

 به نسبت اطمینان عدم دلیل به را سهام سود گذارانسرمایه اساس، این بر دهد. افزایش را شركت ارزش

 مطالعات برخی دارند. آن به ایویژه توجه و دهندمی قرار خود اولویت در شركت، آتی نقدی هایجریان

 گذارانسرمایه كه كندمی بیان [14] مثال برای است. شركت ارزش بر سهام بازده معنادار تأثیر از حاكی نیز

 آنان كه چرا كنندمی ارزیابی را شركتی حاكمیت طورجدی به بهینه تخصیص تصمیمات اخذ هنگام در

 طی در سهام قیمت ثبات بلكه دارد مثبتی تأثیر شركت عملكرد بر تنها نه شركتی حاكمیت معتقدند

 نماید.می حفظ نیز را مالی هایبحران

 [.29] است یافته افزایش شركتی، حاكمیت ساختار در مدیره هیأت استقلال به توجه گذشته دهه در 

 به اهمیت از باشند،می مالكیت پراكندگی دارای كه كشورهایی در ویژه به مدیره هیأت نظارتی نقش

 عملكرد بر نظارت برای لازم انگیزه و توانایی عمده( )غیر خرد گذارانسرمایه كه چرا است برخوردار سزایی

 نظارتی نقش ایفای در ضروری عنصر یک استقلال نمایندگی، تئوری دیدگاه از [.23] ندارند را مدیران

 مدیران وجود عدم شوند.می منصوب ذینفعان منافع از حفاظت منظور به مدیران است. مدیره هیأت

 استراتژیک هایگیریتصمیم كامل اختیار شركت( مدیرعامل اجرایی)منصوب مدیران حضور و مستقل

 از شرایطی چنین در مدیره هیأت ایجاد اصلی هدف بنابراین و دهدمی قرار مدیریت اختیار در را شركت

 [.12] رودمی بین

 بر مثبتی تأثیر مدیره هیأت در )مستقل( غیرموظف مدیران وجود كه دهندمی نشان هاپژوهش برخی

 عملكرد بهبود آن، كارایی و بخشی اثر افزایش به منجر مدیره هیأت استقلال و [،20دارد] شركت ارزش

 حاكمیت تقویت موجب زمانی مدیره هیأت استقلال است [معتقد18] شود.می شركت ارزش نهایت در و

 باشد. داشته وجود آن كنار در نیز مناسبی حسابرسی كمیته كه شودمی شركت ارزش افزایش و شركتی
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 هیأت استقلال بتواند تا شود تشكیل مستقل مدیران از تنها بایستمی حسابرسی كمیته وی اعتقاد به

 به بلكه نیستند دخیل مستقیم صورت به شركت عملیات در مستقل مدیران واقع، در كند. حفظ را مدیره

 متمركز سهامداران حضور در شركت بر نظارت از قسمتی همچنین و كنندمی كمک شركت هایسیاست

  [.21] باشندمی

 عنوان به توانندمی ... و ناخالص سود سهام، بازده مالی، هاینسبت كه ندنكمی بیان [11همكاران] و 1آنگ

 عملكرد كه كنندمی بیان هاتئوری برخی شوند. گرفته نظر در شركت عملكرد گیریاندازه برای معیاری

 معمولاً  مدیران كه كنندمی بیان اطلاعاتی تقارن عدم تئوری در مثلاً است. تأثیرگذار شركت ارزش بر مالی

 خصوص در اطلاعاتی حاوی مالی هایصورت بنابراین دارند گذارانسرمایه سایر به نسبت بهتری اطلاعات

 شركت مالی عملكرد خصوص در اطلاعات است. سهامداران اهداف به دستیابی جهت مدیران هایتلاش

 از یكی سود سهامداران، برای كند.می مخابره بازار در حاضرین به شركت كه است هاییعلامت جمله از

 افزایش البته و سود تقسیم افزایش سود، افزایش است. سود تقسیم هایسیاست تعیین در مهم عوامل

 مطلوب مالی عملكرد به واكنش در بازار دیگر، بیانی به دارد. پی در بازار واكنش عنوان به را سهام قیمت

 قیمت در سهامی هایشركت ارزش كه آنجایی از بنابراین دهد؛می افزایش را شركت سهام قیمت شركت،

 [.31] [،22] [،15] است تأثیرگذار شركت ارزش بر نهایت در مالی عملكرد گفت توانمی است، نهفته آن

 حاكمیت بین رابطه و مالی عملكرد و سهام بازده اثر بررسی به متعدد هایروش از استفاده با پژوهشگران

  مثال؛ عنوان به اند،پرداخته شركت ارزش و شركتی

 شركت پایداری میانجی نقش به توجه با مالی عملكرد بر شركتی حاكمیت تأثیر [5همكاران] و رسفیجانی

 و است، گذار تأثیر شركت پایداری و مالی عملكرد بر شركتی حاكمیت دادند نشان و كرده بررسی را

 پایداری میانجی نقش به توجه با شركتی حاكمیت همچنین تأثیردارد. مالی برعملكرد شركت پایداری

  .است تأثیرگذار مالی عملكرد بر شركت

 بر شركتی حاكمیت تأثیر در سود تقسیم سیاست و مالی اهرم كننده تعدیل نقش [7همكاران] و فروغی

 شركت ارزش بر مثبتی تأثیر شركتی حاكمیت كه رسیدند نتیجه این به و كرده بررسی را شركت ارزش

 بر علاوه دهد.می افزایش را شركت ارزش بر شركتی حاكمیت اثرگذاری شدت مالی، اهرم همچنین دارد.

 كاهش را شركت ارزش بر شركتی حاكمیت اثرگذاری شدت سود، تقسیم سیاست كه شد مشخص این

 .دهدمی

 بر مؤثر عوامل تبیین به گذاران سرمایه و مدیران گیری تصمیم به كمک برای [10همكاران] و هاشمی

 شـركت ارزش بینـی پـیش نیـز، و حـاكمیتی و عملكـردی معیارهـای از اسـتفاده با شركت ارزش

 دارد را شركت ارزش تبیین قدرت مالكیت تمركز فقط حاكمیتی معیارهای بین از نتیجه در یرداختند.

 شركت كارایی افزایش و مدیر بر نظارت برای عمده سهامداران كافی توانایی و انگیـزه بـر دلیلـی كـه

 است.

                                                           
1 Ang 
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 بررسی را آنها مالی بحران و هاشركت عملكرد بر شركتی حاكمیت كیفیت تأثیر [6همكاران] و رضایی

 رابطه شركت ارزش و هادارایی كل بازده سهام، صاحبان حقوق بازده بین كه دهدمی نشان هایافته كردند.

  نیست. گذاری تأثیر متغیر مالی بحران بر شركتی حاكمیت ولی دارد. وجود معناداری

 سود مدیریت با وساختارمالكیت شركتی حاكمیت بین رابطه بررسی به درپژوهشی [8همكاران] و مهدوی

 دامنه شدن روشن موجب مدیره هیأت از عامل مدیر وظایف تفكیک كه داد نشان نتایج پرداختند.

 نقش مستقل عامل مدیر و گرددمی نهاد دو این وظایف زمینه در ابهامات ورفع گوییپاسخ مسئولیت

 دارد. هاشركت حاكمیت در مؤثری

-شركت از شواهدی مالی: اهرم و شركتی حاكمیت كیفیت عنوان تحت ایمطالعه در [43همكاران] و 1ژو

 حاكمیت كیفیت تأثیر شد مشخص نتیجه در پردازند.می 2018 تا 2000 هایسال طول در چینی های

 گذارد.می تأثیر هاشركت مالی اهرم نسبت بر ،شركتی مدیریت نحوه مثال عنوان به ،شركتی

 مالی عملكرد و شركت پایداری شركتی، حاكمیت بین رابطه به خود پژوهش در [52همكاران] و 2مونیر

 عملكرد و دارد مثبت ارتباط شركت پایداری عملكرد با شركتی حاكمیت كه داد نشان نتایج پرداختند.

 بین ارتباط واسطه شركت پایداری عملكرد همچنین شود.می مالی عملكرد بهبود به منجر شركت پایداری

 .است مالی عملكرد و شركت حاكمیت

 نقش گرفتن نظر در با شركت ارزش افزایش بر شركتی حاكمیت تأثیر بررسی به [62همكاران] و 3نظیر

 به مدیران طلبانهفرصت رفتارهای كه دهدمی نشان نتایج پرداختند. اختیاری سود مدیریت گریتعدیل

 دارد. شركت ارزش و شركتی حاكمیت بین رابطه بر منفی گریتعدیل اثر سود در دستكاری منظور

 ارزش و شركتی حاكمیت بین رابطه بر سهام بازده و مالی عملكرد تأثیر [03همكاران] و 4سوهاداک 

 بر شركتی حاكمیت كیفیت افزایش كه دهدمی نشان آنان هاییافته دادند. قرار بررسی مورد را شركت

 شده یاد رابطه بر نیز سهام بازده و مالی عملكرد همچنین دارد معناداری و مثبت تأثیر شركت ارزش

 باشند.می تأثیرگذار

 پژوهش هايفرضيه

 است: شده تدوین زیر شرح به پژوهش هایفرضیه شده انجام مطالعات و نظری مبانی به توجه با

 دارد. تأثیر شركت ارزش بر شركتی حاكمیت اول: فرضیه

  دارد. تأثیر شركت ارزش و شركتی حاكمیت بین رابطه بر سهام بازده دوم: فرضیه

 دارد. تأثیر شركت ارزش و شركتی حاكمیت بین رابطه بر مالی عملكرد سوم: فرضیه 

                                                           
1 Zhou 
2 Munir 
3 Munir 
4 Suhadak 
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 و كمی آن هایداده و كاربردی هدف منظر از و رویدادی پس اجرا زمان نوع نظر از پژوهش این همچنین

 حسابداری اثباتی تحقیقات زمره در و همبستگی توصیفی نوع از هاداده گردآوری روش باشد.می كیفی

 باشد.می استقرایی استدلال چارچوب در و است

 پذیرفته هایشركت مالی هایصورت و سهام بازار واقعی اطلاعات و ارقام بر مبتنی پژوهش این هایداده

 به مراجعه طریق از باشدكهمی 1399 تا 1390 های سال زمانی بازه در تهران بهادار اوراق بورس در شده

 است. شده گردآوری تدبیرپرداز و آوردره افزارهاینرم و توضیحی هاییادداشت مالی، هایصورت

 Eviews افزار نرم كمک به نهایی تحلیل و تجزیه و اجرا اكسل، در نیاز مورد محاسبات و هاداده بندیجمع

 هایشركت شد: انجام زیر شرایط به توجه با سیستماتیک حذف روش با و هدفمند گیرینمونه گردید. انجام

 بازه طی و بوده ماه اسفند پایان به منتهی هاآن مالی دوره باید مقایسه، افزایش لحاظ به بررسی مورد

 هابانک صنعت جزو فعالیت، خاص ماهیت دلیل به همچنین و باشد نداشته مالی سال تغییر مذكور زمانی

 جمله از نیاز مورد مالی غیر و مالی اطّلاعات كلیه این بر علاوه نباشد. گذاریسرمایه و مالی مؤسسات و

 138 تعداد شده ذكر هایمحدودیت به توجه با باشد. دسترس در مالی، هایصورت همراه هاییادداشت

  است. شده انتخاب پژوهش این برای آماری نمونه عنوان به شركت

  پژوهش متغيّرهاي بررسي و معرفي

 باشد:می زیر شرح به گرتعدبل متغیر و مستقل متغیر وابسته، متغیر شامل پژوهش این

 سهام( دفتری ارزش به بازار ارزش )نسبت (:MTBشركت) ارزش :وابسته متغیر

 معیارهای از هریک به متعلق نمرات جمع حاصل با است برابر و (CGشركتی) حاكمیت مستقل: متغیر

  زیر:

 آمده دست به مقدار )اگر مدیره هیأت اعضای كل به موظف غیر مدیران نسبت مدیره: هیأت استقلال

 شده داده قرار صفر عدد غیراینصورت در و یک عدد باشد، مالكیت تمركز متغیر توزیع میانه از بیشتر

  است(.

 دست به مقدار )اگر است مدیره هیأت اعضای اختیار در كه سهامی درصد با است برابر مدیریتی: مالكیت

 شده داده قرار صفر عدد غیراینصورت در و یک عدد باشد، مالكیت تمركز متغیر توزیع میانه از بیشتر آمده

  است(.

 است سرمایه سهام كل از هاشركت توسط شده نگهداری سهام درصد نهادی: سهامداران نهادی مالكیت

 عدد غیراینصورت در و یک عدد باشد، مالكیت تمركز متغیر توزیع میانه از بیشتر آمده دست به مقدار )اگر

  است(. شده داده قرار صفر

 آمده دست به مقدار )اگر مردم(. )عموم اقلیت سهامداران سهام درصد با است برابر :اقلیت سهامداران

 شده داده قرار صفر عدد غیراینصورت در و یک عدد باشد، مالكیت تمركز متغیر توزیع میانه از بیشتر

 است(.

 .هادارایی كل به خالص سود نسبت (:ROAمالی) عملكرد گر:تعدیل متغیرهای

  شود:می محاسبه (1رابطه) طریق از كه 𝑡 سال در 𝑖 سهام سالانه بازده
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𝑅𝑖.𝑡 =
𝑃𝑡(1 + 𝛼 + 𝛽) − (𝑃𝑡−1 + 𝐶𝛼) + 𝐷𝑡

𝑃𝑡−1 + 𝐶𝑎
 (1) 

  .شركت هایدارایی دفتری ارزش لگاریتم (:SIZE) شركت اندازه كنترلی: متغیرهای

 ها.دارایی كل دفتری ارزش بر تقسیم هابدهی كل (:LEV) مالی اهرم

 فروش درآمد بر تقسیم قبل سال فروش درآمد منهای جاری سال فروش درآمد (:G-sales) فروش رشد

 قبل. سال

 فعالیت آخر سال تا تهران بهادار اوراق بورس در شركت پذیرش زمانی بازه لگاریتم (:AGEشركت) سن 

 بورس. در

 است: شده محاسبه زیر رگرسیونی هایمدل طبق پژوهش هایفرضیه بنابراین

 شود:می محاسبه (2رابطه) طبق ؛دارد تأثیر شركت ارزش بر شركتی حاكمیت اول: فرضیه

 (2) itit

ititititit

AGE

SalesGLEVSIZECGMTB
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 محاسبه (3رابطه) طبق ؛دارد تأثیر شركت ارزش و شركتی حاكمیت بین رابطه بر سهام بازده دوم: فرضیه

 شود:می

 (3) itititit
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 (4رابطه) طبق ؛دارد تأثیر شركت ارزش و شركتی حاكمیت بین رابطه بر مالی عملكرد سوم: فرضیه

  شود:می محاسبه

 (4) itititit

ititititit
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 پژوهش هايیافته
 ( آمار توصيفي پژوهش1جدول)

 كمترین بیشترین میانه میانگین متغیر
انحراف 

 معیار
 كشیدگی چولگی

 9051/39 4312/4 6582/2 5031/0 9946/34 5368/2 2587/3 ارزش شركت

 9772/2 0077/0 8143/0 0000/0 0000/4 0000/2 9869/1 شركتیحاكمیت 

 2787/14 6941/2 9976/0 -8783/0 0568/8 1240/0 4439/0 بازده سهام

 3326/4 7846/0 1174/0 -2581/0 5533/0 0912/0 1123/0 عملكرد مالی

 3169/4 8576/0 6875/0 5565/4 4142/8 1174/6 1947/6 اندازه شركت
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 كمترین بیشترین میانه میانگین متغیر
انحراف 

 معیار
 كشیدگی چولگی

 5424/2 -2134/0 1704/0 0902/0 9357/0 5711/0 5705/0 اهرم مالی

 0419/37 3100/4 4512/0 -5498/0 6894/4 1349/0 2058/0 درآمد فروش

 5478/3 -0068/0 1791/0 6021/0 6902/1 2304/1 2115/1 سن شركت

 بررسی مورد دوره در مطالعه مورد هایشركت هایدارایی بازده (،1جدول) طبق پژوهش، توصیفی آمار در

 -26 حالت بدترین در و درصد 55 حالت بهترین در نسبت این كه باشدمی درصد 11متوسط طور به

 و هابدهی محل از هادارایی درصد 57 تقریباً كه دهدمی نشان هاشركت مالی اهرم متوسط است. درصد

 حالت كمترین و بیشترین در نسبت این است. شده تأمین سهام صاحبان حقوق محل از بقیه

 دوره طی در هاشركت كه است این از حاكی هاشركت فروش نوسانات همچنین باشد.می 090/0و936/0

 اند.بوده برخوردار درصدی 20 فروش رشد از متوسط طور به بررسی مورد
 ( نتایج حاصل از آزمون ناهمساني واریانس2جدول)

 تخمین برای دارد. وجود ناهمسانی پژوهش متغیرهای بین دهدمی نشان (2جدول) از حاصل نتایج 

 استفاده یافته تعمیم مربعات حداقل روش از مدل برآورد واریانس ناهمسانی مشكل رفع و پژوهش هایمدل

 شود.می

 با مطابق است. شده استفاده LLC چو( و لین لوین، آزمون ار پژوهش متغیرهای پایایی ارزیابی منظور به

 سطح مقدار كه چرا باشدمی پژوهش متغیرهای تمامی پایایی از حاكی آزمون این هاییافته (،3جدول)

  باشد.می 05/0 از كمتر مذكور آزمون برای ((P-Value معناداری
 حاصل از آزمون مانایي متغيرهاي پژوهش( نتایج 3جدول)

 MTB GCG R ROA SIZE LEV G_SALES AGE متغیر

 -731/59 -437/20 -432/15 -414/25 -655/15 -666/29 -787/11 -671/49 آماره

 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 سطح معناداری

 

 

 

 سطح معناداری 𝑋2آماره  آزمون ناهمسانی واریانس

 0000/0 35/797 (1مدل)

 0000/0 95/803 (2مدل)

 0000/0 10/833 (3مدل)
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 پژوهش هايفرضيه آزمون نتایج
 حاصل از آزمون فرضيه اول( نتایج 4جدول)

 VIF معناداری tآماره خطای استاندارد ضریب متغیر

 - 000/0 2847/26 3941/1 6439/36 مقدار ثابت

 033/1 814/0 -2350/0 0588/0 -0138/0 حاكمیت شركتی

 795/1 000/0 -1379/22 2797/0 -1910/6 اندازه شركت

 005/1 000/0 8696/14 4305/0 4007/6 اهرم مالی

 073/1 248/0 1557/1 0919/0 1062/0 درآمد فروش

 773/1 107/0 6166/1 6739/0 0895/1 سن شركت

 994/1 دوربین واتسون
 771/0 ضریب تعیین تعدیل شده

 81/0 ضریب تعیین

 F 0000/0احتمال آماره  F 504/20آماره 

 اندازه و شركت ارزش بین همچنین و شركتی حاكمیت و شركت ارزش بین (،4جدول) نتایج به توجه با

 قرار تایید مورد درصد 95 اطمینان سطح در پژوهش اول فرضیه بنابراین دارد؛ وجود منفی رابطه شركت

 برخلاف بنابراین .دارد وجود معناداری و مثبت رابطه مالی اهرم و شركت ارزش بین علاوه، به گیرد.نمی

 شركتی حاكمیت به تقاضا تعیین در گذارانسرمایه ایران، بهادار اوراق بورس بازار در دهی، علامت تئوری

 هایمكانیسم كه رسدمی نظر به ابتدا در است. مطرح استدلال دو فرضیه این رد برای ندارند. كافی توجه

 اطلاعات كیفیت افزایش منافع، تضاد نمایندگی، هایهزینه كاهش بر كارا، صورت به شركتی حاكمیت

 رشد موجبات توانندنمی هامكانیسم این و باشندنمی گذارتأثیر ... و اطلاعاتی تقارن كاهش حسابداری،

 و اطلاعاتی ضعف حسب تهران بهادار اوراق بورس در حاضر گذارانسرمایه دوم، آورند. فراهم را شركت

 برای تقاضا تعیین در و بوده اطلاع بی شركت ارزش بر شركتی حاكمیت مثبت تأثیر از خود كم آگاهی

  ندارند. كافی توجه امر این به شركت یک سهام

 منافع از حفاظت به ایران در موجود شركتی حاكمیت هایشیوه كه كندمی بیان [3] راستا، همین در

 را لازم كارایی شركتی حاكمیت خصوص در هاییعلامت به نسبت نیز بازار و كندنمی كمكی سهامداران

 ندارد شركتی حاكمیت مفاهیم از كافی اطلاع سهام بازار در حاضرین و گذارانسرمایه معتقدند آنان ندارد.

 باشد. مورد این در سرمایه بازار كارایی عدم علل از یكی تواندمی تجارت قانون در موجود مشكلات و

 كاهش برای خود وظایف به كارا صورت به ایران سرمایه بازار در مدیره هیأت معتقدند [9] همچنین

 [9] و [3] هاییافته بنابراین ندارد. شركت عملكرد بر اهمیتی با تأثیر و ننموده عمل نمایندگی مشكلات
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 شركت ارزش و شركتی حاكمیت بین كه دهندمی نشان [30] كه است حالی در این است. راستا یک در

  دارد. وجود معناداری و مثبت رابطه اندونزی بورس در
 فرضيه دوم( نتایج حاصل از آزمون 5جدول)

 VIF معناداری tآماره خطای استاندارد ضریب متغیر

 - 000/0 1565/12 0156/3 6594/36 مقدار ثابت

 087/1 646/0 -4590/0 0754/0 -0346/0 حاكمیت شركتی

 261/9 093/0 -6852/1 0930/0 -1567/0 بازده سهام

 041/9 004/0 8717/2 0249/0 0715/0 حاكمیت شركتی* بازده سهام

 795/1 000/0 -7364/20 2971/0 -1599/6 اندازه شركت

 013/1 000/0 1593/13 4798/0 3132/6 اهرم مالی

 265/1 304/0 0297/1 1309/0 1348/0 درآمد فروش

 783/1 513/0 6551/0 5168/1 9936/0 سن شركت

 996/1 دوربین واتسون
 765/0 ضریب تعیین تعدیل شده

 80/0 ضریب تعیین

 F 0000/0احتمال آماره  F 528/19آماره 

 مثبت رابطه سهام بازده و شركتی حاكمیت متقابل اثرات و شركت ارزش بین (،5جدول) نتایج به توجه با

 سطح در دوم فرضیه بنابراین دارد. وجود منفی رابطه شركت اندازه كنترلی متغیر و شركت ارزش بین و

 مالی اهرم كنترلی متغیر و شركت ارزش بین این، بر علاوه گیرد.می قرار تایید مورد درصد95 اطمینان

 دارد. وجود معناداری و مثبت رابطه

 به توجه با یابد.می افزایش نیز شركت ارزش سهام، بازده و شركتی حاكمیت همزمان افزایش با بنابراین

 صورتی در نمود: استدلال توان می اینگونه سهام(، بازار شركت)قیمت ارزش و سهام بازده بین بدیهی رابطه

 نمود تجاری( واحد آوری سود افزایش جمله سهام)از بازده افزایش در شركتی حاكمیت مثبت اثرات كه

 حاكمیت بین رابطه خصوص در رسدمی نظر به واقع در یابد.می افزایش نیز شركت ارزش كند، پیدا

 گذارانسرمایه اگر و است برقرار اول فرضیه توضیحات در شده مطرح دوم استدلال شركت ارزش و شركتی

 پیدا نمود سهام بازده در امر این و شوند آگاه شركت مختلف هایجنبه بر شركتی حاكمیت مثبت تأثیر از

 شود.می بیشتر نیز سهام قیمت آن تبع به و افزایش مربوطه شركت سهام برای تقاضا كند،

 تأثیر سهام بازده و بوده منطبق دست در ایپرنده تئوری و پیشین هایپژوهش نتایج با هایافته این

 و شركتی حاكمیت بین رابطه بر سهام بازده معتقدند نیز [30] همچنین دارد. شركت ارزش بر معناداری

 است. گذار تأثیر شركت ارزش
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 ( نتایج حاصل از آزمون فرضيه سوم6جدول)

 VIF معناداری tآماره خطای استاندارد ضریب متغیر

 - 000/0 8569/21 6016/1 0068/35 ثابتمقدار 

 836/1 012/0 -5332/2 0820/0 -2078/0 حاكمیت شركتی

 335/7 631/0 -4809/0 3099/1 -6299/0 بازده سهام

 299/7 005/0 8178/2 5236/0 4753/1 حاكمیت شركتی* بازده سهام

 821/1 000/0 -8198/19 3146/0 -2362/6 اندازه شركت

 374/1 000/0 7349/13 5236/0 1916/7 اهرم مالی

 325/1 307/0 -0225/1 1082/0 -1106/0 درآمد فروش

 074/2 003/0 0021/3 8074/0 4238/2 سن شركت

 022/2 دوربین واتسون
 737/0 ضریب تعیین تعدیل شده

 78/0 ضریب تعیین

 F 0000/0احتمال آماره  F 959/16آماره 

 رابطه مالی عملكرد و شركتی حاكمیت متقابل اثرات و شركت ارزش بین (،6جدول) نتایج به توجه با

 در سوم فرضیه بنابراین دارد. وجود منفی رابطه شركت اندازه كنترلی متغیر و شركت ارزش بین و مثبت،

 كنترلی متغیرهای و شركت ارزش بین این، بر علاوه گیرد.می قرار تایید مورد درصد 95 اطمینان سطح

 دوم فرضیه تفسیر همچون هایافته این .دارد وجود معناداری و مثبت رابطه شركت سن و مالی اهرم

 شركت عملیاتی هایجنبه بر شركتی حاكمیت هایمكانیسم تأثیر كه صورتی در دهد،می نشان پژوهش

 دهند.می نشان امر این به مثبتی واكنش نیز سرمایه بازار فعالان كند، پیدا نمود واضح و مشخص صورت به

 تأثیر شدن نمایان به منوط شركتی حاكمیت هایمكانیسم به گذارانسرمایه واكنش گفت توانمی پس

  باشد.می شركت عملیاتی مختلف هایجنبه بر هامكانیسم این مثبت

 صاحبان حقوق بازده بین كه دهدمی نشان آنان های.یافته است راستا یک در [6] نتایج با هایافته این

 خود پژوهش در نیز [30] همچنین دارد. وجود معناداری رابطه شركت ارزش و هادارایی كل بازده سهام،

 عملكرد همچنین دارد معناداری و مثبت تأثیر شركت ارزش بر شركتی حاكمیت افزایش كه دهندمی نشان

 باشند.می تأثیرگذار یادشده رابطه بر نیز سهام بازده و مالی

 گيري نتيجه و بحث

 معناداری رابطه شركت ارزش و شركتی حاكمیت بین كه دهدمی نشان پژوهش هاییافته كلی طور به

 مثبت و معنادار را شركت ارزش و شركتی حاكمیت بین رابطه مالی عملكرد و سهام بازده ولی ندارد وجود

 كافی آگاهی عدم و بازار كارایی عدم دلیل به شركت ارزش بر شركتی حاكمیت تأثیر همچنین كنند.می
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 صورتی در و گیردنمی قرار توجه مورد شركتی حاكمیت هایمكانیسم تأثیر از سرمایه بازار در حاضرین

 سهام بازده در تأثیر این كه دهندمی نشان شركتی حاكمیت هایمكانیسم به مثبتی واكنش گذارانسرمایه

  شود. نمایان شركت عملكرد و

 آن، به منابع تخصیص جهت سهام انتخاب و گذاریسرمایه هنگام در كه شودمی توصیه گذارانسرمایه به

 نهایت در هامكانیسم این كارایی كه چرا نمایتد. بررسی را تجاری واحد شركتی حاكمیت هایمكانیسم

 افزایش و رقابتی مزیت به دستیابی جهت نیز هاشركت كند. كمک شركت ریسک كاهش به تواندمی

 به را لازم هایرسانی اطلاع و اقدام شركتی حاكمیت هایمكانیسم بهبود به نسبت خود سهام قیمت

  دهند. انجام شركت ذینفعان

 ارزش و شركتی حاكمیت بین رابطه بر اطلاعاتی تقارن عدم تأثیر آتی تحقیقات در شودمی پیشنهاد

 حاكمیت هایمؤلفه از یكی عنوان به حسابرسی كمیته هایویژگی تأثیر یا و گیرد قرار بررسی مورد شركت

  داد. قرار مطالعه مورد را سهام بازده بر شركتی

 وتفكیک تورم ازجمله فرهنگی و سیاسی اجتماعی، اقتصادی، شرایط مانند هاییمؤلفه توانمی همچنین

 و مالی عملكرد شركتی، حاكمیت شركت، ارزش گیری اندازه هایمعیار سایر از استفاده یا و صنعت نوع

 .یافت دست مفیدی و متفاوت نتایج به سهام بازده
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The purpose of this research is to study the effect of stock returns and financial 

performance on the relationship between corporate governance and company value. 

The present study is an analytical research and its purpose is applied. Also, regression 

method is used to test research hypotheses. The method of collecting library 

information and data collection tools is the site of the stock exchange and the 

Rahavard Novin software. The statistical population of companies listed on the 

Tehran Stock Exchange is from 2011 to 2020. The findings of this study show that 

there is no significant relationship between corporate governance and company value. 

Modifiers of stock returns and financial performance make the relationship between 

corporate governance and company value significant and positive. In general, the 

findings of this study show that the effect of corporate governance on the value of the 

company due to market inefficiency and lack of awareness of those present in the 

capital market of the impact of corporate governance mechanisms is not considered 

and if investors react positively to corporate governance mechanisms. Show that this 

effect is reflected in stock returns and company performance.     
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